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い、その結果からリスク要因は 5 つに集約されることが明らかとなった。その 5 つとは「人材不足と組
織の管理体制の未整備」「営業体制の未整備」「受注と設備投資とのバランス」「市場ニーズに応じた
技術開発」「技術開発などに必要な資金を計画的に調達する力」である。  
また、②で得られた 5 つのリスク要因間の関係性について、③  共起ネットワークを用いて分析し、
「営業のクラスター」が「人材・組織のクラスター」と「開発を中心としたクラスター」を仲介する、
中心的な役割を果たすことが示唆された。  
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図 1-1  開業率・廃業率の推移 （非一次産業） 






り、創業から 3～4 年目までをスタートアップ期、10 年目までを急成長期と呼んでい
る（図  1-3）。よって図 1-2 のグラフから、スタートアップ期の段階で 15％、急成長
期の段階で 30％の企業が廃業していることが推測される。  
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（創業からの経過年数） 
（％） 
4 年後    生存率 85％  
10 年後   生存率 70％  
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図 1-3 ベンチャー企業の成長段階 
（出所）Timmons, J. A.『ベンチャー創造の理論と戦略』を基に筆者作成  
 

































本稿は 9 章で構成されている。第 1 章では、研究の背景や目的を示す。第 2 章では、
ベンチャー業界の概況について説明する。第 3 章では、調査した先行研究についてま
とめ、私見を述べる。第 4 章では、研究方法について説明する。第 5 章では、結果お
よび考察を示し、リスク要因の概念モデルを提唱する。第 6 章では、結論を述べる。
第 7 章では、今後の研究課題を示す。第 8 章では謝辞、第 9 章では参考文献を記す。
本稿の構成については、以下の図  1-4 に示す。  
 
 
図 1-4 論文の構成 





































図 2-1 中小企業基本法による中小企業の分類 
（出所）中小企業庁ホームページ 
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2.2 起業家意識 
 




起業家精神に関する調査を取りまとめた調査報告書  [5] によると、 Global 
Entrepreneurship Monitor（以下 GEM）が 2015 年に世界 62 ヶ国で実施した起業家精
神に関する意識調査では、日本はマレーシア、ブルガリア、モロッコ、ドイツに次ぐ
5 番目に総合起業活動指数（以下  TEA)が低い国であった（図 2-2）。GEM では、各
国の起業活動の活発さをあらわす指標として、TEA という測定項目を開発し、継続的
に調査に用いている。TEA は、18 歳から 64 歳までの人口に占める、企業活動を行っ










2） GUESS による大学生の起業家意識 
 
次に、世界 34 ヵ国、759 の大学が参加して実施された大学生の起業意識調査 GUESS 
2013 [6]の調査レポートを図 2-3 に示す。  
  10 
 
 
図 2-3 GUESS 2013の調査結果 












図 2-4 雇用者として企業で働く        図 2-5 創業者として自分の会社を経営する 
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その具体事例として、経営マネジメントに対するサポート不足、および日本におけ
るベンチャーキャピタル（以下 VC）の整備の遅れについて以下に述べる。 
平成 26 年度産業技術調査事業  [7]において、「起業における自身に関する課題」に
ついては１位 経営ノウハウ不足（53％）、2 位  自己資金の不足（51％）であった。
また、「起業における環境面に関する課題」は、１位  共に活動できるメンバーと出会






























World Economic Forum の Global Competitiveness Report 2015 [8]によると、
「Venture capital availability」の順位は  1 位カタール、2 位マレーシア、3 位シンガ
ポールとなっている。続いて、ハイテクベンチャーの成長が著しいことで注目を浴び
ているイスラエルは 4 位、その後 5 位に米国と続く。日本は 21 位であり、13 位のイ
ンドや 16 位の中国よりも下のランクに位置している。米国では Google やバイオベン
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チャーの Genentech など、イスラエルではジェネリック製薬の世界最大手企業の
TEVA などハイテクベンチャー企業が経済成長やイノベーションを牽引している。  
 






図 2-6 ステージ別の VCの平均投資額の GDPに占める割合 （2000～2003年） 
（出所） SME FINANCING GAP 2006 
 
 










できる Early stages の企業が、より多くの投資を受けていたことが分かる。このよう




また、『ベンチャー白書 2016』 [11]によると、2015 年度における日本国内の VC
等によるベンチャー企業への投資金額は 1,302 億円、投資件数は 1,162 件である。投
資金額は前年に比べ 11.2%の伸びを示し、投資件数も 19.9%の伸びを示している。 
しかし、世界各国における投資状況は、米国は 71,475 億円（4,380 件）、中国は 25,084
億円（3,445 件）、欧州は 5,359 億円（3,006 件）となり、中国は日本に比べ 19 倍、米
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能性を指摘した。その具体事例として、経営マネジメントに対するサポート不足、お
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を述べる。先行研究の結果と見解は、5. 分析結果および考察に用いた。  
 










































































































Colombo ら  [16]は、イタリアのハイテクベンチャー506 社に対し調査を実施し、起業
家の教育レベルが高いことや、過去に起業経験があることが企業の成長を促進するこ
とを示した。Gimmon ら [17]は、イスラエルのハイテクベンチャー193 社に対し調査
を実施し、起業家の教育レベルが高いと、投資を受けやすいことや、企業の存続に有







また、Almus ら  [19]は、ハイテク企業を対象にした調査において、起業家の教育レ
ベルの中でも特に技術系の学位を保有していると売上高成長率を高めることを示し、
Gimmon ら  [17]は、技術専門家の場合、外部からの投資を得やすくなることを示して
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することができると考えられる（図 3-2）。  
 
 


















































































































とから同様に Jaccard 係数にて計算した。  
Jaccard 係数とは「X」と「Y」という一組の語の定義を、①「X」と「Y」の単独で
の出現数を|X|、|Y|。②  どちらか一方が出現した回数を|X∪Y|。③  両方が同時に
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出現した回数を|X∩Y|のように置くと、共起頻度は|X∩Y|であらわされ、Jaccard 係
数は|X∩Y| / |X∪Y|であらわされる共起性の尺度である。また、共起ネットワーク分










12 年目に C 社は廃業している。 
 




従業員数 売上高 上場 事業分野 
1 A 社 5 年 100 人 100 億円 未上場 
自然エネルギー 
設備関連 
2 B 社 15 年 70 人 10 億円 未上場 バイオテクノロジー関連 






図 4-1 ヒアリング企業 3社の売上高推移 
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2） ヒアリング 
 




現在は取締役である A 氏にお願いし、早稲田大学にて実施した。 
B 社の特徴は「堅実型」で、一部上場の食品企業からスピンオフして設立された、
バイオベンチャーである。設立当初から着実に売上を伸ばしており、15 年で 10 億円
を超える売上高にまで成長した。また、研究畑の創業メンバー2 名と派遣社員 1 名の 3
名で始めた会社で、現在は従業員 70 名程度の規模となっている。ヒアリングは、創業




その間の売上は最高 1 億円であった。また、創業メンバー3 名で始めた会社だが、創
業メンバーのうち 2 名が去り、残った 1 名と従業員 6 名ほどで運営していた。ヒアリ





















関して、出現回数の多い語を表 5-1 に示した。表 5-1 は、KH Coder で抽出された、総
抽出語数 3,263 のうち、出現頻度の高い順に上位 150 語を示した。 
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経営 46 3.6% 資金繰り 8 0.6% 社員 5 0.4%
開発 43 3.3% 十分 8 0.6% 受託 5 0.4%
資金 35 2.7% 先行 8 0.6% 情報 5 0.4%
企業 27 2.1% 多い 8 0.6% 進める 5 0.4%
事業 27 2.1% 大きい 8 0.6% 生じる 5 0.4%
技術 24 1.9% リスク 7 0.5% 全国 5 0.4%
製品 24 1.9% 確保 7 0.5% 多額 5 0.4%
営業 23 1.8% 環境 7 0.5% 大手 5 0.4%
受注 22 1.7% 甘い 7 0.5% 遅れる 5 0.4%
商品 20 1.6% 持つ 7 0.5% 費用 5 0.4%
投資 19 1.5% 生産 7 0.5% 品質 5 0.4%
行う 18 1.4% 全て 7 0.5% 変更 5 0.4%
必要 17 1.3% 代理 7 0.5% 予想 5 0.4%
依存 16 1.2% 認識 7 0.5% 要する 5 0.4%
管理 15 1.2% 把握 7 0.5% 要因 5 0.4%
研究 15 1.2% 乏しい 7 0.5% 利益 5 0.4%
市場 15 1.2% コスト 6 0.5% その後 4 0.3%
取引 15 1.2% プレー 6 0.5% ズレ 4 0.3%
販売 15 1.2% 課題 6 0.5% トラブル 4 0.3%
計画 14 1.1% 回収 6 0.5% ニーズ 4 0.3%
状況 14 1.1% 海外 6 0.5% 委託 4 0.3%
体制 14 1.1% 広告 6 0.5% 意見 4 0.3%
対応 14 1.1% 困難 6 0.5% 価格 4 0.3%
結果 13 1.0% 思う 6 0.5% 回る 4 0.3%
人材 13 1.0% 収益 6 0.5% 外部 4 0.3%
設備 13 1.0% 食品 6 0.5% 基盤 4 0.3%
自社 12 0.9% 成長 6 0.5% 傾向 4 0.3%
受ける 12 0.9% 増加 6 0.5% 経験 4 0.3%
売上 12 0.9% 体質 6 0.5% 健康 4 0.3%
不足 12 0.9% 展開 6 0.5% 個人 4 0.3%
ベンチャー 11 0.9% 当初 6 0.5% 効果 4 0.3%
契約 11 0.9% 分野 6 0.5% 向上 4 0.3%
時間 11 0.9% ある程度 5 0.4% 考え 4 0.3%
製造 11 0.9% 一部 5 0.4% 高い 4 0.3%
発生 11 0.9% 影響 5 0.4% 指示 4 0.3%
当社 10 0.8% 確認 5 0.4% 資本 4 0.3%
得る 10 0.8% 機関 5 0.4% 実現 4 0.3%
判断 10 0.8% 規模 5 0.4% 借入 4 0.3%
悪化 9 0.7% 競争 5 0.4% 重い 4 0.3%
拡大 9 0.7% 強い 5 0.4% 出来る 4 0.3%
組織 9 0.7% 業界 5 0.4% 招く 4 0.3%
調達 9 0.7% 金融 5 0.4% 進む 4 0.3%
負担 9 0.7% 決定 5 0.4% 整備 4 0.3%
システム 8 0.6% 見通し 5 0.4% 戦略 4 0.3%
可能 8 0.6% 減少 5 0.4% 全く 4 0.3%
会社 8 0.6% 工場 5 0.4% 創業 4 0.3%
外注 8 0.6% 支援 5 0.4% 続く 4 0.3%
顧客 8 0.6% 時期 5 0.4% 他 4 0.3%
考える 8 0.6% 自体 5 0.4% 脱皮 4 0.3%
至る 8 0.6% 実績 5 0.4% 知識 4 0.3%
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（図  5-1）。 
技術開発に関する語が最も高い頻度となり、次に営業活動に関する語、そして資金










語として適切に抽出されているか検証し判断した。結果を図 5-2、図 5-3 に示す。 
 
 
図 5-1 リスク要因の出現頻度（上位 3つ） 
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合語の検索を行った。結果を表 5-2 に示した。 










表 5-2 「経営」、「企業」、「事業」、「自社」と複合語を形成している語 
 
「経営」と複合語を形成する語 「企業」と複合語を形成する語 「事業」と複合語を形成する語
抽出語 出現回数 抽出語 出現回数 抽出語 出現回数
経営者 5 ベンチャー企業 7 事業計画 3
経営判断 3 企業経営 2 事業プラン 2
組織的経営 3 企業体質 2 事業運営 2
段々畑経営論 3 出資企業 2 事業規模 2
企業経営 2 委託企業 1 システム事業部 1
経営体制 2 企業側 1 医薬品事業 1
経営面 2 企業体 1 プロバイダー事業 1
集団的経営 2 企業特性 1 環境事業 1
経営ため自社 1 協力企業 1 健康食品事業 1
経営悪化 1 研究開発型企業 1 事業化時期 1
経営安定化 1 顧客企業 1 事業拡大 1
経営課題 1 小規模企業 1 事業項目 1
経営管理 1 大手企業 1 事業者 1
経営管理面 1 大手製薬企業 1 事業内容 1
経営者自ら 1 地場大手企業 1 新事業進出 1
経営全般 1 中小企業 1 農業資材事業 1
経営体質 1
経営統合 1 「自社」と複合語を形成する語
個人プレー的経営 1 抽出語 出現回数
個人的経営 1 自社商品 2
顧客経営層 1 経営ため自社 1
戦略的経営 1 自社ブランド 1
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ハイテクベンチャーと比較するため、ハイテク以外のベンチャーにおいて同様の分
析を行い、出現回数の多い語を表  5-3 に示した。表  5-3 は、KH Coder で抽出された、
総抽出後語数 1,471 のうち、出現頻度の高い順に上位 150 語を示した。  
 

















経営 34 5.2% 集中 4 0.6% 相手 3 0.5%
拡大 16 2.4% 焦る 4 0.6% 多角 3 0.5%
企業 14 2.1% 情報 4 0.6% 体制 3 0.5%
資金 14 2.1% 人 4 0.6% 大きい 3 0.5%
事業 13 2.0% 宣伝 4 0.6% 遅れる 3 0.5%
売上 13 2.0% 専務 4 0.6% 店舗 3 0.5%
代表 11 1.7% 専門 4 0.6% 投資 3 0.5%
状況 10 1.5% 続く 4 0.6% 販売 3 0.5%
当社 10 1.5% 調達 4 0.6% 負担 3 0.5%
不足 10 1.5% 倒産 4 0.6% 方針 3 0.5%
陥る 8 1.2% 特に 4 0.6% 面 3 0.5%
取引 8 1.2% 独立 4 0.6% 要因 3 0.5%
当初 8 1.2% 把握 4 0.6% 理解 3 0.5%
依存 7 1.1% 部分 4 0.6% それぞれ 2 0.3%
運営 7 1.1% 与信 4 0.6% ほか 2 0.3%
営業 7 1.1% 路線 4 0.6% グループ 2 0.3%
業界 7 1.1% コスト 3 0.5% ケース 2 0.3%
結果 7 1.1% テナント 3 0.5% サイト 2 0.3%
顧客 7 1.1% ニーズ 3 0.5% ターゲット 2 0.3%
受注 7 1.1% ビジネス 3 0.5% トラブル 2 0.3%
親会社 7 1.1% ベンチャー 3 0.5% メーカー 2 0.3%
展開 7 1.1% モデル 3 0.5% ユーザー 2 0.3%
発生 7 1.1% 悪化 3 0.5% 悪循環 2 0.3%
価格 6 0.9% 委託 3 0.5% 意識 2 0.3%
会社 6 0.9% 影響 3 0.5% 一気に 2 0.3%
管理 6 0.9% 外部 3 0.5% 一切 2 0.3%
競争 6 0.9% 含める 3 0.5% 加える 2 0.3%
行う 6 0.9% 機材 3 0.5% 過小 2 0.3%
収益 6 0.9% 急激 3 0.5% 会員 2 0.3%
設立 6 0.9% 業務 3 0.5% 獲得 2 0.3%
得る 6 0.9% 形 3 0.5% 楽 2 0.3%
環境 5 0.8% 建設 3 0.5% 危機 2 0.3%
基盤 5 0.8% 市場 3 0.5% 機会 2 0.3%
計画 5 0.8% 志向 3 0.5% 機関 2 0.3%
広告 5 0.8% 施設 3 0.5% 規模 2 0.3%
支援 5 0.8% 至る 3 0.5% 業 2 0.3%
受ける 5 0.8% 時期 3 0.5% 業者 2 0.3%
状態 5 0.8% 失敗 3 0.5% 金融 2 0.3%
新規 5 0.8% 社員 3 0.5% 傾注 2 0.3%
増加 5 0.8% 社長 3 0.5% 契約 2 0.3%
対応 5 0.8% 出店 3 0.5% 経験 2 0.3%
大手 5 0.8% 商品 3 0.5% 経理 2 0.3%
同社 5 0.8% 招く 3 0.5% 欠ける 2 0.3%
難しい 5 0.8% 進む 3 0.5% 結びつく 2 0.3%
費用 5 0.8% 進める 3 0.5% 健康 2 0.3%
リスク 4 0.6% 成熟 3 0.5% 見込む 2 0.3%
圧迫 4 0.6% 生じる 3 0.5% 厳しい 2 0.3%
過剰 4 0.6% 全面 3 0.5% 現在 2 0.3%
強い 4 0.6% 組織 3 0.5% 向ける 2 0.3%
資本 4 0.6% 創業 3 0.5% 考える 2 0.3%
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スター分析を行った。結果をデンドログラムにまとめ、図 5-4 に示す。 
 
 
図 5-4 リスク要因のデンドログラム（ハイテクベンチャー） 
 
 











































また、Roberts [23]は技術系企業 18 社の起業家の起業後 6 ヵ月間の仕事の配分を調
べ、技術 31%、販売・マーケ 28%、製造 25%、ファイナンス・管理 16%であったと述
べている。これは海外の事例であるが、創業初期の起業家の仕事は多岐にわたること
が分かる。  
さらに、平成 26 年度産業技術調査事業  [7]によると日本では起業メンバーが１人で
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ラスターには、クラスター分析で分類された C～E のクラスターが含まれていた。 
また、開発から離れた位置に「人材」「管理」「体制」「不足」などが含まれる、
人材・組織マネジメントに関係するクラスターが認められた。ここにはクラスター分





















リスク要因は 5 つに集約でき、各リスク要因の属性の定義を行った（表 5-4）。 
 
 


























図 5-7 ハイテクベンチャーのリスク要因の概念モデル 
 
 




































ない場合を×、その中間を△とした。また、○3 点、△2 点、×1 点として各企業の合
計点を算出した。  
その照合結果を表  5-5 に示し、概念モデルの適用可能性を評価した。  
 
表 5-5 リスク要因と 3社のヒアリング内容との照合 
 
 
会社名 A社 B社 C社
売上高 100億 10億 1億
従業員数 100人 70人 6人
設立からの経過年数 5年 15年 12年
A 人材不足と組織の管理体制の未整備 ○ △ ×
B 営業体制の未整備 ○ △ ×
C 受注と設備投資とのバランス ○ ○ ○
D 市場ニーズに応じた技術開発 ○ △ ×
E 技術開発などに必要な資金を計画的に調達する力 ○ ○ △
合計点 15 12 8
番号 リスク要因
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B 社：  
 創業メンバーの 2 名は研究開発出身である。研究成果である製品やサービスを設
立した会社で展開しており、技術に関する知識は深く、関連した業界で長く働いて
いた。社長は前職では部長格の立場であり、マネジメント経験もしている。  










また、3 名で創業した会社であるが 1 年後には既に 2 名が辞めており、社長 1 名
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B: 営業体制の未整備 
 





















A 社：  











C 社：  
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D：市場ニーズに応じた技術開発 
 






















E : 技術開発などに必要な資金を調達する力 
 









C 社：  










に点数をつけ順位づけを行うと、A 社＞B 社＞C 社の順であった（表 5-5）。また、売
上高成長率が高い順に並べると A 社＞B 社＞C 社の順であった。3 社のみだが、リス
ク要因と、売上高成長率との相関関係が見られた。さらに、最も点数の低い C 社は 12
年目に会社を清算している。よってリスク要因の項目に対して、企業の状況を照合す
ることで、企業存続のリスクの程度および企業成長を評価できる可能性が示唆された。 
次に、5 つのリスク要因の関連性に着目して、会社を清算した C 社を例として分析
した。概念モデルの適用可能性を評価するとともに、その特徴について考察した。結
果を図 5-8 に示す。  
 
 
図 5-8 リスク要因の概念モデルを用いた C社の分析 
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